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МЕТОДИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ ОЦЕНКИ КОНКУРЕНТОСПОСОБНОСТИ 
ЭНЕРГЕТИЧЕСКИХ КОМПАНИЙ 1

Реализация стоящих перед отечественными энергетическими компаниями стратегических за-
дач невозможна без снижения уровня рисков развития как элемента повышения конкурентоспо-
собности энергокомпаний. Статья посвящена вопросу оценки конкурентоспособности энергети-
ческих компаний уральского региона. С целью последующей детерминированной оценки автор вво-
дит трактовку конкурентоспособности как совокупности рисков развития энергокомпании. 
Рассмотрена комплексная оценка конкурентоспособности энергетической компании на базе пред-
ложенного методического подхода. Подход включает оценку и ранжирование рисков развития энер-
гокомпании, сравнительный анализ фактического и порогового значений совокупного риска инве-
стиционного проекта, реализуемого компанией. В процессе практической апробации использован 
метод сценарного анализа, в рамках которого основным критерием при разработке сценариев яв-
ляется уровень спроса потребителей на энергоресурсы. В качестве вспомогательного инструмен-
тария применяются положения теории экономического капитала. Результатом апробации стало 
построение рейтинга рисков развития по уровню опасности для энергокомпании. На базе рассчи-
танных показателей совокупного риска разработана карта, позволяющая оценить двенадцать 
возможных состояний конкурентоспособности энергетической компании в зависимости от сцена-
риев развития и видов экономического капитала. Практическая ценность карты конкурентоспо-
собности энергетической компании заключается в возможности проводить сравнительную оценку 
совокупного риска, которая наравне с рассчитанным денежным эквивалентом совокупного риска в 
каждом из двенадцати состояний позволяет принимать обоснованные управленческие решения по 
разработке наиболее эффективных программ риск-менеджмента. Полученные результаты иссле-
дования имеют теоретическую и практическую значимость и могут быть использованы как при 
развитии методологии оценки конкуренции на национальном и глобальном энергетических рынках, 
так и при разработке и реализации мероприятий в области повышения эффективности управ-
ления рисками в энергокомпании. В качестве методических перспектив автором отмечены раз-
работка специфического подхода оценки фактического экономического капитала энергокомпании, 
уточнение показателя потерь в случае дефолта и др.
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Введение

В настоящее время перед энергетическим 
сектором России стоит комплексная задача — 
переход на более высокий качественно новый 
уровень, максимально содействующий дина-
мичному социально-экономическому разви-
тию страны. Эта задача не может быть решена 
без технологической замены неэффективного, 
физически и морально устаревшего энергети-

1 © Чеботарева Г. С. Текст. 2018.

ческого оборудования, без введения необхо-
димого объема новых мощностей и развития 
новых источников энергии [1, 2]. По оценкам 
Министерства энергетики РФ 2, развитие от-
раслей топливно-энергетического комплекса 
потребует увеличения в 1,2−1,5 раза средне-
годовых капиталовложений в энергетический 

2 Энергетическая Стратегия России на период до 2030 года 
[Электронный ресурс]. URL: http://www.minenergo.gov.ru/ 
(дата обращения: 01.09.2017); Энергетическая стратегия 
России на период до 2035 года [Электронный ресурс]. URL: 
http://ac.gov.ru/ (дата обращения: 01.09.2017).
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сектор. В условиях экономических санкций 
Евросоюза и усилившихся ограничений для 
российских компаний по привлечению средств 
на мировых рынках капитала основным ис-
точником инвестиций является лимитиро-
ванный объем собственных средств и привле-
каемых кредитов. Недостаток капитала резко 
обостряет борьбу за инвесторов среди энерге-
тических компаний [3, 4] и актуализирует во-
прос повышения их конкурентоспособности. 
До текущего периода в отечественной электро-
энергетике отсутствуют объективные подходы 
оценки конкурентоспособности энергетиче-
ских компаний, основанные на детерминиро-
ванном анализе данной категории. Изучение 
современных подходов 1 позволило обнару-
жить отсутствие в существующих методиках 
необходимой формализации с учетом отрасле-
вой специфики электроэнергетики. 

Следовательно, возникает сложная задача 
по разработке подхода к оценке конкуренто-
способности энергетической компании, осно-
ванного на принципах учета специфики от-
расли, комплексности и объективности прово-
димой оценки.

В связи с энергоэкономическим разнообра-
зием территорий России при выборе объекта 
эмпирической части данного исследования ав-
тор ограничился энергетической компанией 
Уральского региона.

Конкурентоспособность энергетической 
компании

В современной литературе существует не-
сколько подходов к трактовке конкурентоспо-
собности компании применительно к энерге-
тическому сектору [5–8]: с точки зрения на-
дежности и качества оказываемых услуг, инве-
стиционных возможностей и др.

В рамках данного исследования конкурен-
тоспособность охарактеризована с учетом 
перспективной цели ее детерминированной 
оценки [9] для энергокомпании. В широком 
смысле под конкурентоспособностью энерго-

1 Перспективы развития электроэнергетики в Европе 
с точки зрения кредитных организаций [Электронный 
ресурс]. URL: https://home.kpmg.com/ru/ru/home/
insights/2011/08/power-sector-development-in-europe-
lenders-perspectives-2011.html; Market Risk Management 
in Russian electricity companies. Analytical study 
[Электронный ресурс]. URL: https://www.kpmg.com/RU/ru/
IssuesAndInsights/ArticlesPublications/Documents/Market-
risk-management-at-Russian-power-companies-rus.pdf (дата 
обращения: 12.10.2017); Green power 2011: The KPMG 
renewable energy M&A report. [Электронный ресурс]. URL: 
https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/pdf/2011/06/
GreenPower2011.pdf (дата обращения: 21.06.2017).

компании понимается ее способность покры-
вать за счет экономического капитала убытки 
от внешних и внутренних рисков и неопреде-
ленности, порождаемые спецификой энерго-
рынка. В узком смысле конкурентоспособность 
трактуется как совокупность данных рисков с 
учетом неопределенности.

В качестве составляющих элементов конку-
рентоспособности энергетической компании 
рассматриваются:

1)	совокупность рисков развития, характер-
ных как для энергокомпании, так и для инве-
стиционного проекта. На основе изучения со-
вокупности рисков оценивается сумма воз-
можных потерь в случае частичного или пол-
ного дефолта проекта [10–12];

2)	инвестиционная привлекательность 
энергетической компании;

3)	долгосрочная устойчивость энергетиче-
ской компании.

Методика оценки конкурентоспособности 
энергетических компаний

Для оценки конкурентоспособности энерге-
тических компаний предложен комплексный 
подход, который представляет собой сложную 
многоуровневую систему оценки рисков и со-
стоит из трех основных этапов (рис. 1) 

Информационной базой для оценки явля-
ется документация по финансовой и произ-
водственной деятельности энергетической 
компании, а также отчетность по ряду макро-
экономических индикаторов, оказывающих 
непосредственное влияние на результаты ее 
деятельности.

Ранжирование рисков развития энергети-
ческой компании (этап 1) позволяет выявить 
наиболее опасные риски, угрожающие потере 
конкурентных позиций компании. Данный 
этап предполагает проведение следующих 
действий:

—	нормирование статистических данных по 
рискам;

—	расчет индивидуальных границ измене-
ния состояний рисков;

—	расчет вероятностей реализации рисков;
—	расчет относительного значения рисков 

по группе.
Нормирование данных по рискам осущест-

вляется на основе метода линейного масшта-
бирования [13] по формуле (1):

н min

max min

,j
j

X X
X

X X

-
=

-
                       (1)

где X нj  — нормированное фактическое значе-
ние показателя j-го риска; Xj — фактическое 
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значение показателя j-го риска; Xmin — мини-
мальное значение показателя j-го риска за ис-
следуемый период; Xmax — максимальное зна-
чение показателя j-го риска за исследуемый 
период.

Расчет индивидуальных границ изменения 
состояний рисков позволяет на основе детер-
минированной оценки определить, к какой 
группе состояния относится каждый из изуча-
емых рисков (2) [14].
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(2)
где Х — вектор переменных в пространстве 
исследуемых рисков; Mi, Mi + 1 — математиче-
ские ожидания; Si, Si + 1 — ковариационные ма-
трицы; qi, qi + 1 — априорные вероятности появ-
ления объектов из i-го, (i + 1)-го классов; ci, ci + 1 
— цены ошибочного отнесения объектов к i-му, 
(i + 1)-му классу.

Методика предусматривает расчет макси-
мальной и минимальной вероятностей реали-
зации каждого риска на основе анализа дина-
мики статистических данных с учетом прин-
ципов теории вероятности. Максимальная ве-
роятность рассчитывается как отношение 
числа неблагоприятных изменений показателя 
риска к общему числу изменений показателя 
за период. Для оценки минимальной вероят-
ности автором вводится показатель «горизонт 
отсечения риска» (Gi), который экспертным пу-
тем позволяет ограничить количество небла-
гоприятных изменений показателя риска, учи-
тываемых при расчете.

Оценка относительного значения риска в 
каждой группе состояний представляет собой 
соотношения фактической нормированной ве-
личины риска и верхней границы соответству-
ющего состояния (3).

состояние

,
H
j

j H
j

X
Y

X
=                           (3)

где Yj — относительное значение j-го риска; 
X Нсостояниеj — значение верхней границы состоя-
ния j-го риска.

По итогам расчетов составляется рейтинг ри-
сков по мере убывания их влияния на конкурен-
тоспособность энергокомпании. Рейтинг учи-
тывает комплекс критериев в следующей после-
довательности: состояние риска, относительное 
значение риска по группе, максимальная и ми-
нимальная вероятности реализации риска.

Расчет совокупного риска инвестицион-
ного проекта (этап 2) основывается на резуль-
татах ранжирования рисков (4). Совокупный 
риск является безразмерной величиной и ис-
пользуется для проведения сравнительной 
оценки на следующем этапе методики.

max min

,
2

R R
R

+
=                          (4)

где R — совокупный риск; 
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максимальное значение совокупного риска; 
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минимальное значение совокупного риска;
p j

max — максимальная вероятность j-го риска; 
max

1jp +  — максимальная вероятность (j + 1)-го ри-
ска; lj + 1 = (Yj + 1 · 90 ˚) — уровень влияния (j + 1)-
го риска на конкурентоспособность; min

jp  — ми-
нимальная вероятность j-го риска; min

1jp +  –мини-
мальная вероятность (j + 1)-го риска; n — об-
щее количество изучаемых рисков.

Оценка конкурентоспособности энерге-
тической компании (этап 3). Данный этап ос-
нован на расчете пороговых значений сово-
купного риска по формуле (5) и их сравнении 
с фактическим значением совокупного риска 
проекта (6). 

порог
факт

1 ,CR
R R

CR

 D
= -  

 
                   (5)

где Rпорог — пороговое значение риска; 
DCR = CRтреб - CRфакт; CRтреб — требования к 
экономическому капиталу энергокомпании; 
CRфакт — фактическое значение экономиче-
ского капитала энергокомпании (объем чи-
стых активов).

DRитог = R - Rпорог,                         (6)

Этап 1. Ранжирование рисков энергетической компании 

Этап 2. Расчет совокупного риска инвестиционного проекта 

Этап 3. Оценка конкурентоспособности энергетической компании 

Рис. 1. Алгоритм оценки конкурентоспособности энергетической компании
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где DRитог — разница между фактическим и по-
роговым значениями совокупного риска.

При DRитог > 0 энергокомпания считается не-
конкурентоспособной, а полученная разница 
показывает тот «излишний» объем рисков, ко-
торый компании следует минимизировать. 
В случае DRитог ≤ 0 компания признается кон-
курентоспособной, а разница характеризует 
объем ее «запаса» по рискам.

В качестве вспомогательного инструмента-
рия в формуле (5) использованы базовые поло-
жения теории экономического капитала 1: 

—	покрытие убытков, возникающих в ходе 
проекта, возможно за счет экономического ка-
питала компании;

—	для обеспечения стабильной работы энер-
гокомпании требования к экономическому ка-
питалу должны соответствовать его фактиче-
ской величине (объему чистых активов).

При практической оценке экономиче-
ского капитала использован метод Мертона — 
Васичека [15–18].

Практическое применение методики

Апробация предложенной методики оценки 
конкурентоспособности энергетической ком-
пании была проведена на примере условной 
энергокомпании (ЭК) при реализации инве-
стиционного проекта «Строительство ТЭЦ» для 
нового района города. Информационную базу 
исследования составили:

—	модельный регион для расчетов — 
Свердловская область, модельная компания — 
Филиал «Свердловский» ПАО «Т Плюс», проект 
— «Строительство ТЭЦ „Академическая”»;

—	данные по показателям оценки рисков за 
2003−2016 гг. 2;

—	условия инвестиционного проекта: пер-
воначальная длительность — 2 года, стоимость 
— 10 млрд руб., объем инвестиций — 7 млрд 
руб.

С учетом специфики отрасли и проекта вы-
явлены классификационные признаки рисков 

1 Basel Committee on Banking Supervision «International 
regulatory framework for banks» [Электронный ресурс]. 
URL: www.bis.org (дата обращения: 23.09.2017); Basel 
Committee on Banking Supervision «Proposed Enhancements 
to the Basel II framework» [Электронный ресурс]. URL: www.
bis.org (дата обращения: 23.09.2017).
2 ПАО «Т Плюс» [Электронный ресурс]. URL: http://www.
tplusgroup.ru/ (дата обращения: 01.08.2017); Единая меж-
ведомственная информационно-статистическая система 
[Электронный ресурс]. URL: http://www.fedstat.ru/ (дата об-
ращения: 05.08.2017); Федеральная служба государствен-
ной статистики по Свердловской области [Электронный 
ресурс]. URL: http://sverdl.gks.ru/ (дата обращения: 
05.08.2017).

развития 3 [19–23] и проведена их группировка 
в зависимости от среды влияния и области воз-
никновения. Примеры рисков и показатели их 
оценки представлены в таблице 1 4.

Ранжирование рисков развития энергети-
ческой компании на основе методики происхо-
дит, в первую очередь, с учетом состояния каж-
дого из рисков. В рамках данной апробации их 
выделено четыре: минимальный, допустимый, 
высокий или критический уровень влияния 
риска (УВР). Полученный рейтинг рисков раз-
вития представлен в таблице 2.

В число наиболее опасных рисков, препят-
ствующих развитию энергетической компании, 
вошли риск недостаточной энергонеэффектив-
ности, связанный с ростом темпов распростра-
нения малой энергетики, а также рост зависи-
мости энергокомпании от использования ино-
странного оборудования. Для указанных рисков 
характерны стремящееся к максимальному от-
носительное значение внутри группы критиче-
ского УВР, а также самое высокое значение мак-
симальной вероятности реализации. Данный 
показатель составляет 0,909 при 0,636 для ри-
ска замедления развития отраслей специализа-
ции региона (последнего в группе критического 
УВР) и при минимальном значении в рейтинге 
на уровне 0,091. Наименьший уровень опасно-
сти показали риски, связанные с тарифной по-
литикой в отрасли; для них характерны мини-
мальные уровень влияния, относительное зна-
чение риска и вероятность.

Расчет совокупного риска инвестицион-
ного проекта как итогового показателя осно-
вывается на сценарной оценке конкуренто-
способности энергокомпании. В основе сце-
нариев заложены гипотезы об изменении эко-
номической ситуации в стране и регионе, а 
также изменении спроса на энергоресурсы. 
Особенности каждого из сценариев, разрабо-
танных экспертным путем, представлены в та-
блицах 3, 4 и опираются на прогнозные данные 
Министерства экономического развития РФ, 
Банка России и Министерства энергетики РФ 5.

3 International Finance Corporation (IFC). Russian politics 
in the sphere of renewable energy sourses [Электронный ре-
сурс]. URL: http://www.ifc.org (дата обращения: 20.06.2017)
4 Все таблицы составлены автором.
5 Министерство экономического развития РФ. Прогноз 
социально-экономического развития РФ на 2017 год и на 
плановый период 2018 и 2019 годов [Электронный ресурс]. 
URL: http://economy.gov.ru/wps/wcm/connect/9dd9931d-
3960–454c-a8db-ec6fc1ab4bfc/prognoz_2017_2019.
pdf ?MOD=AJPERES&CACHEID=9dd9931d-3960–454c-
a8db-ec6fc1ab4bfc (дата обращения: 15.08.2017); Банк 
России. Основные направления единой государственной 
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Таблица 1
Классификация рисков развития

Среда 
влияния

Область 
возникновения Наименование риска

О
бо

зн
а-

че
ни

е

Показатель оценки рисков

Эк
зо

ге
нн

ы
е 

ри
ск

и

Экономики региона

Снижение валового регионального 
продукта (ВРП) Х1 ВРП 

Замедление развития отраслей специа-
лизации региона Х2

Индекс промышленного 
производства

Уменьшение инвестиций в основной 
капитал региона Х3 Объем инвестиций в регион

Топливно-
энергетического 
баланса

Снижение технологической 
диверсификации Х4

Коэффициент технологиче-
ской диверсификации

Снижение уровня обеспеченности соб-
ственными энергоресурсами Х5

Доля энергии, вырабатывае-
мой собственными источни-
ками региона

Институциональная 

Неэффективная тарифная политика в 
промышленном секторе (ПС) и комму-
нально-бытовом хозяйстве (КБХ)

Х6, Х7
Тарифы на электроэнергию 
для ПС и КБХ 

Х8, Х9
Тарифы на теплоэнергию для 
ПС и КБХ

Валютный Х10
Средневзвешенный курс дол-
ларов США

Кредитный Х11
Средневзвешенная процент-
ная ставка по кредитам 

Энергопотребления

Низкая экономическая эффективность 
использования энергоресурсов в ПС 
и КБХ

Х12 Энергоемкость ВРП

Х13
Душевое потребление 
энергоресурсов

Недостаточная энергоэффективность Х14 Удельный расход топлива

Эн
до

ге
нн

ы
е 

ри
ск

и Корпоративных 
финансов 
энергокомпании

Рост прямых финансовых потерь Х15 Дебиторская задолженность
Уменьшение операционной прибыли 
ЭК Х16

Операционная прибыль 
(EBITDA)

Уменьшение инвестиций в ЭК Х17
Объем инвестиций в основ-
ной капитал

Снижение стоимости ЭК Х18 Стоимость ЭК
Ухудшение положения на фондовом 
рынке Х19

Прибыль/убыток на акцию 
(EPS)

Экономики 
энергокомпании

Рост зависимости от иностранного 
оборудования Х20

Доля иностранного 
оборудования

Рост износа оборудования Х21
Доля оборудования, вырабо-
тавшего ресурс

Количественная оценка последствий каж-
дого из сценариев, распределение показате-
лей, являющихся базой для расчета совокуп-
ного риска по сценариям, проведены эксперт-
ным путем и представлены в таблице 4.

Расчет совокупного риска по сценариям 
зависит от проектных показателей (срока и до-
ходности), а также ряда показателей компании 

денежно-кредитной политики [Электронный ресурс]. URL: 
http://www.cbr.ru/publ/ondkp/on_2018%282019–2020%29.
pdf (дата обращения: 11.11.2017); Министерство энерге-
тики РФ. Энергетическая стратегия России на период до 
2035 года [Электронный ресурс]. URL: http://ac.gov.ru/files/
content/1578/11–02–14-energostrategy-2035-pdf.pdf (дата 
обращения: 15.08.2017).

(доля потерь в случае дефолта LGD, рейтинг и 
горизонт отсечения риска Gi). Сравнительная 
оценка итогового значения совокупного риска 
по сценариям представлена в таблице 5.

Оценка конкурентоспособности энергети-
ческой компании, основанная на сопоставле-
нии фактического и порогового значений со-
вокупного риска, учитывает четыре вида эко-
номического капитала: 

—	с учетом доходности инвесторов;
—	без учета доходности инвесторов; 
—	с учетом штрафа за длительность инве-

стиционной фазы проекта свыше одного года;
—	без учета штрафа за длительность инве-

стиционной фазы проекта свыше одного года.
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Таблица 2
Рейтинг рисков развития энергетической компании

Пози-
ция

Обозна-
чение Наименование риска Группа 

состояния
Относительное 
значение риска

Макс. ве-
роятность 

Мин. ве-
роятность

1 Х14
Недостаточная 
энергоэффективность 

Критический 
УВР

→1,00 0,909 0,182

1 Х20
Рост зависимости от иностранного 
оборудования →1,00 0,909 0,182

3 Х15 Рост прямых финансовых потерь →1,00 0,818 0,364
4 Х21 Рост износа оборудования →1,00 0,636 0,364
5 Х10 Валютный риск →1,00 0,546 0,364

6 Х2
Замедление развития отраслей 
специализации 0,55 0,636 0,546

7 Х13
Неэффективность использования 
энергоресурсов в КБХ Высокий УВР — 0,364 0,273

8 Х19
Ухудшение положения на фондовом 
рынке 

Допустимый 
УВР

0,966 0,364 0

9 Х16 Уменьшение операционной прибыли 0,91 0,364 0

10 Х4
Снижение технологической 
диверсификации 0,796 0,364 0,364

11 Х5
Снижение уровня обеспеченности 
собственными энергоресурсами 0,544 0,364 0,364

12 Х11 Кредитный риск 0,458 0,546 0,546
13 Х17 Уменьшение инвестиций в ЭК

Минималь-
ный УВР

0,162 0,364 0,091

14 Х3
Уменьшение инвестиций в основной 
капитал региона 0,071 0,273 0,182

15 Х12
Неэффективность использования 
энергоресурсов в ПС 0,038 0,091 0,091

16 Х1 Снижение ВРП 0,01 0,091 0,091
17 Х18 Снижение стоимости ЭК 0,005 0,091 0,091

18 Х6
Неэффективная тарифная политика 
на электроэнергию для КБХ 0,005 0,091 0,091

19 Х7
Неэффективная тарифная политика 
на отопление для КБХ 0,004 0,091 0,091

20 Х9
Неэффективная тарифная политика 
на тепловую энергию для ПС 0,003 0,091 0,091

21 Х8
Неэффективная тарифная политика 
на электроэнергию для ПС 0,003 0,091 0,091

Рассчитанные пороговые значения сово-
купного риска по сценариям и видам капитала 
показаны в таблице 6.

Для более глубокого анализа составлена 
карта конкурентоспособности энергокомпа-
нии (рис. 2). Она позволяет оценить наличие 
«запаса» у энергетической компании по риску 
(DRитог): попадание в верхнюю подзону свиде-
тельствует о «излишнем» объеме риска.

Расчеты и графический анализ показали, 
что при выдвижении максимальных требо-
ваний к экономическому капиталу (зона I) 
энергокомпания будет конкурентоспособной 
только при оптимистичном сценарии. Запас 
по совокупному риску составляет 0,121. В слу-
чае нейтрального или пессимистичного сце-

нария энергокомпания остается неконку-
рентоспособной и испытывает потребность 
в восполнении потерь по риску: 0,627 и 0,668 
соответственно. 

Аналогичная ситуация характерна для слу-
чая, когда к экономическому капиталу энер-
гокомпании предъявляются требования по 
штрафу, но не учитывается доход инвесторов 
(зона III). Тот факт, что требования к капиталу 
компании ослабевают, позволяет ей нарастить 
запас до 0,331 при оптимистичном сценарии 
и сократить излишний риск в нейтральном и 
пессимистичном сценариях до 0,172 и 0,145 
соответственно.

Последующий анализ показал, что в слу-
чае когда к экономическому капиталу энер-
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Таблица 3
Сценарии развития энергокомпании

Наименование Краткое содержание

Оптимистич-
ный

Условия: активное развитие экономики и создание условий для ее устойчивого долгосрочного 
роста: рост промышленного производства, повышение спроса на энергоресурсы (средний рост 
экономики составляет более 2,5 % в год).
Последствия: повышение кредитного рейтинга энергокомпании (принимается на один уровень 
выше национального рейтинга, рассчитанного агентством S&P), вероятность реализации 
рисков и совокупный риск снижаются (в соответствии с показателем Gi по таблице 4)

Нейтральный

Условия: сохранение инерционных трендов в экономике, консервативное поведение 
инвесторов при финансировании инфраструктурных проектов, темпы промышленного 
производства замедляются относительно оптимистичного сценария (рост экономики не более 
1,3 % в год).
Последствия: сохранение кредитного рейтинга энергокомпании (принимается по 
национальному рейтингу, рассчитанному агентством S&P), рост вероятности реализации 
рисков и совокупного риска

Пессимистич-
ный

Условия: ухудшение экономической ситуации, сокращение расходов на развитие 
инфраструктурных отраслей, замедление объемов промышленного производства, падение 
спроса на энергоресурсы (экономический рост составляет менее 0,7 %).
Последствия: снижение кредитного рейтинга энергокомпании (принимается на один уровень 
ниже национального рейтинга, рассчитанного агентством S&P), высокие темпы роста 
вероятности реализации рисков и совокупного риска

Таблица 4
Количественное описание сценариев развития энергокомпании

Сценарий
Проектные показатели Показатели компании

Срок, лет Годовая 
доходность, %

Стоимость, млрд 
руб. LGD, % Рейтинг Gi, %

Оптимистичный 2 20
10

5 A 1 / -1
Нейтральный 2,5 15 10 BB 13 / -13
Пессимистичный 3 10 15 CCC 120 / -120

Таблица 5
Оценка совокупного риска проекта энергокомпании

Сценарий Оптимистичный Нейтральный Пессимистичный
Совокупный риск, R 0,855 1,04 1,589
Рост относительно оптимистичного 
сценария — 1,22 1,86

Рост относительно нейтрального сценария — — 1,53

Таблица 6
Распределение пороговых значений совокупного риска, млрд руб.

Сценарий R
Пороговое значение

С учетом дохода инвестора Без учета дохода инвестора
CR CaR CR CaR

Оптимистичный 0,855 0,976 1,466 1,186 1,535
Нейтральный 1,04 0,413 1,605 0,868 1,734
Пессимистичный 1,589 0,921 2,614 1,442 2,744

гокомпании не предъявляются требования по 
учету штрафа за длительность инвестицион-
ной фазы (зоны II и IV), она остается конкурен-
тоспособной при любом из сценариев и нара-
щивает объем запаса относительно зон I и III.

Следует отметить, что при оптимистичном 
сценарии энергокомпания остается конкурен-
тоспособной в каждом из рассматриваемых 
случаев. Однако когда требования к экономи-

ческому капиталу ослабевают, запас по сово-
купному риску возрастает.

Использование теории экономического ка-
питала в качестве вспомогательного инстру-
ментария позволяет оценить денежный экви- 
валент запаса и излишнего объема риска. 
Соответствующие результаты по сценариям и 
видам экономического капитала представлены 
в таблице 7 и полностью подтверждают уже по-
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лученные выводы по каждой из зон (таблица 6 
и рис. 2). Положительное значение подтверж-
дает наличие запаса, отрицательное — необхо-
димость затрат на покрытие излишнего объ-
ема рисков.

Заключение

Конкурентоспособность энергетической 
компании во многом зависит от ее способно-
сти устойчиво функционировать и генериро-
вать денежные потоки. Однако в условиях не-
стабильной внешней среды возникает мно-
жество угроз, препятствующих эффективной 
деятельности энергокомпании. Одним из при-
меров подобных дисбалансов являются суще-
ственные проблемы в развитии специфиче-
ской системы риск-менеджмента в энергети-
ческом секторе 1. С одной стороны, особую зна-
чимость данная проблема приобретает при 
реализации инвестиционных проектов, кото-
рые могут либо повысить эффективность энер-
гобизнеса, либо привести компанию к дефолту 
[24, 25]. С другой стороны, дополнительная ак-
туальность возникает при трактовке конкурен-
тоспособности энергокомпании как совокуп-
ности присущих ей рисков развития с целью ее 
последующей детерминированной оценки.

В соответствии с поставленными задачами 
был разработан методический инструмента-
рий оценки конкурентоспособности энергети-
ческих компаний России. Особенность пред-
ставленной методики состоит в ранжировании 
рисков развития по уровню их опасности в за-
висимости от комплекса критериев, в расчете 

1 Market Risk Management in Russian electricity companies. 
Analytical study [Электронный ресурс]. URL: https://www.
kpmg.com/RU/ru/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/
Documents/Market-risk-management-at-Russian-power-
companies-rus.pdf (дата обращения: 12.10.2017).

совокупного риска проекта, соответствующего 
ему порогового значения и, как итог, построе-
нии карты конкурентоспособности энергоком-
пании по сценариям и видам экономического 
капитала. В качестве характеристик конку-
рентоспособности были идентифицированы и 
классифицированы риски развития энергоком-
паний в зависимости от среды влияния и обла-
сти возникновения. Они отражают специфику 
энергетического сектора. Для обеспечения вы-
сокого уровня объективности и комплексности 
оценки каждому риску развития присвоен по-
казатель, разработана система критериев ран-
жирования рисков, а итоговая оценка конку-
рентоспособности проведена с учетом сценар-
ного анализа и изучения четырех видов эконо-
мического капитала энергокомпании.

Практическая значимость предлагаемого 
методического подхода состоит в детермини-
рованном анализе существующих рисков раз-
вития энергокомпании и повышении точности 
количественной оценки уровня ее конкурен-
тоспособности, что позволяет нивелировать 
субъективную оценку экспертов. Данную ме-
тодику также целесообразно использовать при 
разработке приоритетных направлений мини-
мизации влияния отдельных рисков и приня-
тии эффективных управленческих решений по 
снижению совокупного риска.

Следует отметить, что наряду с получен-
ными результатами представленный инстру-
ментарий имеет ряд методических перспек-
тив: он может быть использован при разра-
ботке специфического подхода к оценке фак-
тического значения экономического капитала 
применительно к энергокомпании, для уточ-
нения показателя доли потерь в случае де-
фолта (LGD), при оценке эффективности ме-
роприятий по снижению влияния совокупного 
риска и т. д.

Таблица 7
Денежная оценка «запаса» («излишнего» объема) рисков энергетической компании, млрд руб.

Сценарии
С учетом дохода инвестора Без учета дохода инвестора

DCR DCaR DCR DCaR
Оптимистичный 0,16 0,83 0,45 0,92
Нейтральный -0,70 0,63 -0,19 0,77
Пессимистичный -0,49 0,75 -0,10 0,84
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Methods for the Evaluation of the Competitiveness of Energy Companies
The strategic tasks of energy companies are impossible to achieve without reducing the risks of companies’ development 

because it is an element of increasing the companies’ competitiveness. The article is devoted to the evaluation of the competitiveness 
of Ural energy companies. For further deterministic evaluation, the author introduces the interpretation of competitiveness as 
the sum of development risks of an energy company. The article presents a comprehensive assessment of the competitiveness 
of an energy company on the basis of the proposed methodological approach. This approach includes the assessment and 
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ranking of energy company’s risks, the comparative analysis of real and threshold values of the overall risk of investment project 
implemented by a company. I tested the method of scenario analysis. The main criterion of this method is the consumers demand 
on energy resources. I applied the theory of economic capital as an auxiliary instrument. Risks’ rating construction is one of 
the most significant results of the method’s approbation. On the basis of the calculated indicators of the overall risk, I have 
developed a map of competitiveness. This map allows assessing the twelve cases of company’s competitiveness depending on 
different development scenarios and types of economic capital. The practical value of this map lies in the possibility to conduct a 
comparative assessment of overall risk. Furthermore, I have calculated the monetary equivalent of overall risk in each of twelve 
competitiveness states. The comparative assessment along with the monetary equivalent of overall risk allow making reasonable 
administrative decisions on the development of the most effective programs of risk management. The obtained results have 
theoretical and practical importance and can be used firstly in the development of a methodology for assessing competition in the 
national and global energy markets. Secondly, these results can be useful for the development and improvement the effectiveness 
of risk management in energy companies. Further research can focus on developing a specific approach for the assessment of the 
actual economic capital of an energy company, specifying an indicator of economic losses in a case of default, etc.

Keywords: energy, energy company, investments, investment project, competitiveness, risks of development, overall 
risk, risks’ ranking, map of competitiveness, economic capital, Bayes method, scenario analysis
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